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ARET AVSLUTADES MED NYTT ALL-TIME-HIGH FOR FONDEN

Fonden steg 5,2% under december, jamfort med MSCI FMxGCC Net TR (SEK) som steg 1,6%, och
MSCI EM Net TR (SEK) som steg 1,4%. Det innebar gladjande nog att fonden stangde aret pa ett nytt
All-time-high, +240% sedan starten 2013. Den svenska kronan forsvagades under manaden drygt 1%
mot den amerikanska dollarn, vilket hoéjde avkastningen for saval fonden som jamférelseindex
motsvarande. | absolut avkastning var det aterigen Pakistan (+2,5% portféljbidrag), tillsammans med
Sri Lanka (+1,2%) och Egypten (+0,8%) som bidrog positivt, medan Kazakstan (-0,3%) var den enda
enskilda marknaden som bidrog negativt. Relativt index var det primart var 6vervikt i Pakistan
(+1,7% portfoljbidrag relativt index), samt vara overvikter i Sri Lanka (+1,0%) och Egypten (+0,8%)
som gav positiv relativavkastning under manaden, medan avsaknad av innehav i Kenya (-0,3%) och
Rumanien (-0,2%) bidrog mest negativt.

Pakistanmonumentet, Islamabad, Pakistan. Kdlla: Unsplash

Storst enskilt bidrag erhélls for tredje manaden i rad fran pakistanska IT-bolaget Systems Ltd (9% av
portféljen), som steg ytterligare 12% pa en fortsatt stark pakistansk marknad. | linje med vara
forvantningar har lokala institutioner borjat flyttat kapital fran rantemarknaden till aktiemarknaden
i takt med de fallande réntorna, nagot som varit den starkast bidragande faktorn bakom arets
uppgang i Pakistan. Nast storst bidrag erhdlls fran egyptiska GB Corp (5% av portféljen) som steg
17% efter en stark 9-manaders rapport. Storst negativt bidrag erholls fran National Bank of Pakistan,
som foll pa rykten om vytterligare reserveringar i det nyligen avslutade pensionsmalet (se
septembers manadsbrev), samt kazakiska fintechbolaget Kaspi som féll 9% utan nagra enskilda
sarskilda handelser.

SUMMERING AV 2024

Den starka avslutningen pa aret innebar att 2024 blev fondens basta ar hittills. Fonden steg 37,8%
jamfort med MSCI FMxGCC Net TR (SEK) som steg 20,4% och MSCI EM Net TR (SEK) som steg 18,4%.

Andelar i vardepappersfonder kan bade 6ka och minska i varde, det ar darfor inte sakert att man vid forsaljning alltid far tillbaka investerade
pengar. Historisk avkastning &r ingen garanti for framtida avkastning. Fondens varde kan variera kraftigt p.g.a. fondens sammansattning och de
forvaltningsmetoder fondbolaget anvander. Informationsbroschyren, arsredovisning, halvarsredogérelse, faktablad och 6vrig information finns
pa var hemsida. Se fullstdndig disclaimer pa www.tundrafonder.se.
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Det innebar att fonden for nionde aret (av tolv) slar index. Sedan start har fonden nu stigit 240%,
jamfort med MSCI FMxGCC Net TR (SEK) som stigit 102%, och MSCI EM Net TR (SEK) som stigit
138%. | absolut avkastning var det primart Pakistan (+17% portféljbidrag), tillsammans med Viethnam
(+15%) och Sri Lanka (+5%) som bidrog positivt, medan Nigeria (-1,5%) var den enda enskilda
marknaden som bidrog negativt i vasentlig utstrackning under 2024. Relativt index var det Vietnam
som bidrog starkast (+14,5% portfoljbidrag relativt index) tack vare exceptionellt bra aktieval under
2024. Var delportfolj steg 63% jamfort med indexuppgangen for Vietnam pa 4%. Fondens fokus pa
bolag i strukturell tillvaxt lonade sig val under ett ar dar vietnamesiska bolag inom
fastighetsutveckling och finans hade det lite svarare. Nastan lika stort bidrag (+14,3%) erhdlls fran
Pakistan dar var landportfolj steg 84% under aret, jamfort med marknadsuppgangen pa 104%. Det
tredje storsta bidraget relativt index (+5%) kom fran Sri Lanka dar var landportfolj steg 68%, jamfort
med marknadsuppgangen pa 81%. | Pakistan och Sri Lanka lyckades vi dock inte under 2024 hinga
med marknadsuppgangen givet ett aggressivt skifte i riskaptit. Byter vi perspektivet till en
femarsperiod, fran utgangen av 2019 (strax innan Covid-19 drabbade varlden), har var pakistanska
portfélj nu stigit drygt 240%. Detta kan jamforas med uppgangen fér MSCI Pakistan IMI Net TR (SEK)
under samma period pa 76%. Pa samma satt har var delportfélj i Sri Lanka sedan utgangen av 2019
stigit 50%, jamfort med MSCI Sri Lanka IMI Net TR (SEK) under samma period pa -15%. Alla vara
positioner tas utifran perspektivet att generera langsiktig absolutavkastning. Detta har fallit ut val,
saval ur ett absolut avkastningsperspektiv som relativt index 6ver tid och det ar en strategi vi
bibehaller.

Hanoi, Vietnam. Kélla: Unsplash

UTSIKTER FOR 2025
Na&r vi nu gar in i 2025 finns det alltid risker, sa lat oss borja med dessa.

| foregaende manadsbrev talade vi om vara forvantningar for hur USA under Trump kommer agera,
som dock ar férenat med stor osdkerhet. Det kan leda till ett besvarligt internationellt affarsklimat
dar konflikter mellan USA, Kina, och Europa, kan komma att paverka riskaptiten fér globala aktier.

Andelar i vardepappersfonder kan bade 6ka och minska i varde, det ar darfor inte sakert att man vid forsaljning alltid far tillbaka investerade
pengar. Historisk avkastning &r ingen garanti for framtida avkastning. Fondens varde kan variera kraftigt p.g.a. fondens sammansattning och de
forvaltningsmetoder fondbolaget anvander. Informationsbroschyren, arsredovisning, halvarsredogérelse, faktablad och 6vrig information finns
pa var hemsida. Se fullstdndig disclaimer pa www.tundrafonder.se.
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Aven en av véra viktigaste marknader, Vietnam, kan komma att paverkas givet att landet idag har
det tredje storsta handelsdverskottet med USA.

Ett omrade som tangerar de geopolitiska riskerna ar det globala ranteklimatet dar var tes har varit,
och forblir, att réantenivaerna globalt kommer att komma ned men ej till det nollrdanteklimat som
Europa och USA befann sig i 2009-2022. Under 2024, och framforallt mot slutet, konstaterar vi att
ranteférvantningarna pa varldens storsta marknad USA borjar skruva sig uppat igen. Vi ser tydlig
paverkan primért pa tillvaxtmarknader med starkare ekonomisk koppling till just USA (Mexiko och
Brasilien), men ett hogre rdnteklimat i USA kommer dven paverka de generella rantenivaerna i
mindre utvecklade tillvaxtmarknader. Det finns risk for besvikelser pa var botten av rantecykeln
denna gangen kommer hamna, och denna risken har okat.
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Srilankesiska masker. Kélla: Unsplash
Utifran de geopolitiska riskerna ovan maste vi ocksa flagga risken for att varldens draglok for aktier
de senaste tio aren, USA, nu utgodr 74% (!) av vaérldsindex. Varderingarna ar héga men
aktiemarknaden har trotsat alla skeptiker ar efter ar. Vi ar inte mycket for att forsoka forutspa
"bilkrascher” men man ska som investerare vara medveten om att den exceptionella uppgang den
amerikanska aktiemarknaden uppvisat under 6ver ett decennium ar ytterst ovanlig. En kraftigt
negativ rérelse i USA, skulle sla hart mot globala aktieportfoljer, och vore negativt for global
riskaptit. Vi brukar sdga att det idealiska klimatet for mindre tillvaxtmarknader ar “trakig”
borsutveckling i USA och Europa (+/-10%).

Externa riskfaktorer kan saledes komma att paverka alla aktiemarknader. Ser vi pa var och en av
vara karnmarknader maste vi dock konstatera att sikten sallan varit sa klar. Kanske ar det inte helt
forvanande givet att vi just gatt igenom den varsta krisen pa 30 ar. En kris likt Asien- och Rubelkrisen
1997-98 foljs oftast av flera riktigt bra ar. Givet djupet pa krisen denna gangen talar detta for en
langre period av positiv utveckling. Aven om samma misstag upprepas (framférallt futila forsok att
Andelar i vardepappersfonder kan bade 6ka och minska i varde, det ar darfor inte sakert att man vid forsaljning alltid far tillbaka investerade
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forsoka styra valutakurser) sa tar obalanser tid att bygga upp. Och i allra basta fall har vara hardast
drabbade lander lart sig nagot av den period man gatt igenom. Vi tror t.ex. inte att Sri Lanka i néartid
kommer genomfdora aggressiv upplaning i utlandsk valuta, och vi ser slutligen tecken pa betydande
importsubstitution (lokal produktion ersatter import) i Pakistan, framforallt inom energiomradet,
tillsammans med gryende exportmojligheter inom ett flertal sektorer.

Oavsett vad man tror kring vara landers férmaga att lara sig av sina misstag sa tror vi de kommande
3-4 aren kan bli en battre period for Tundras marknader dar vart fokus kommer vara att fortsatt
forsoka leverera hogre avkastning pa var och en av de marknader vi investerar i.

FIGUR 1: UTVECKLING MINDRE TILLVAXTMARKNADER EFTER ASIENKRISEN (USD)
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Kdlla: Bloomberg, Tundra Fonder

TUNDRAS INVESTERINGSFILOSOFI IDAG, OCH | FRAMTIDEN

Saval Pakistan som Sri Lanka har haft ett fantastiskt ar men rubrikerna aren dessférinnan handlade
mest om kriser, av olika slag. | frontierkategorin sticker Tundra ut med var annorlunda exponering
med stort fokus pa laginkomst- och lagre-medelklasslander. Vi har genom aren haft vasentlig vikt i
lander som manga investerare upplever som alltfor riskfyllda att investera i. Det vi alltid talat om ar
vart fokus pa vara portfoljbolags utveckling och deras varderingar, snarare an mediarubriker kring
svarigheterna for ett enskild land och spekulationer kring hur andra investerare kan ténkas reagera
pa detta. Ett lands problem paverkar inte alla bolag lika och genom noggrann bolagsanalys
identifierar vi bolag vars verksamheter ar val anpassade till det enskilda landets utmaningar.

Andelar i vardepappersfonder kan bade 6ka och minska i varde, det ar darfor inte sakert att man vid forsaljning alltid far tillbaka investerade
pengar. Historisk avkastning &r ingen garanti for framtida avkastning. Fondens varde kan variera kraftigt p.g.a. fondens sammansattning och de
forvaltningsmetoder fondbolaget anvander. Informationsbroschyren, arsredovisning, halvarsredogérelse, faktablad och 6vrig information finns
pa var hemsida. Se fullstdndig disclaimer pa www.tundrafonder.se.
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Vérderingarna av dessa bolag ar forstas oftast lagre under tider da mediarubrikerna ar negativa, och
det kan ibland ta tid att fa ratt. Nar omvarderingen sker ar det dock oftast svart att hinna
positionera sig vilket understryker vikten av att vaga ga emot strommen, att vara tillrackligt saker pa
sitt beslut, och att vara langsiktig i detta beslut.

Tundras definition av frontiermarknader ar laginkomst- och ldgre-medelklass-lander, en grupp
lander som idag utgdér 50% av varldens befolkning och som om 50 ar kommer utgéra 67%. Det ar
ocksa den enda del av varlden dar antalet manniskor i arbetsfor alder (15-64 ar) kommer stiga de
narmaste 50 aren. Det innebar att ekonomisk aktivitet, sdsom byggande av vagar, sjukhus och
skolor, kommer fortsatt vara hogre i dessa landerna de kommande decennierna. Vi ar dock de forsta
att poangera att hog ekonomisk aktivitet inte nédvandigtvis medfor god aktiekursutveckling. Sett
som ett genomsnitt ar bolagskvaliteten lagre i vara lander, an t.ex. i Sverige och USA. Vi lagger
darfor oerhort stort fokus pa var stock-picking, dar vi ocksa har delar av investeringsteamet pa plats
i ndgra av vara viktigare investeringslander och vara forvaltare tilloringar en stor del av aret pa
resande fot.

A _ LN, (S

Risterasser i Benaue, Filippinerna. Kdlla: Unsplash
Givet att koldioxidutslappen per invanare i vara lander idag ar omkring 1/10 av nivan i varldens
rikaste ldnder &r vara lander den del av varlden som kommer ha absolut storst paverkan pa hur
jordens miljo kommer se ut de narmaste decennierna. Deras verksamheter kommer paverkas av
Okande krav i takt med att deras ekonomiska, och miljomadssiga, avtryck okar. Den absolut mest
grundlaggande faktorn i vart hallbarhetsarbete ar dock FNs mal nummer 1 - utrota fattigdom. Innan
det finns mat pa bordet, barnen far ga i skolan, och lamporna vid laxbordet &r tanda, ar det svart att
ldgga fokus pa t.ex. atervinning av plastpasar. Det ar latt att som utléndsk betraktare jamféra med
hur det ser ut i utvecklade lander. Har maste man forsta att laginkomst- och lagre-medelklass-lander
ligger langt bakom varldens rikaste lander i termer av ekonomisk utveckling, och i sin
hallbarhetsresa. Var analys maste anpassas efter detta. Vart hallbarhetsarbete handlar saledes
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primart om att sdkerstélla att vi investerar i bolag med arliga dgare och duktiga féretagsledningar,
verksamma inom framtidssektorer, och som forstar vikten av hur miljdaspekter och behandling av
arbetare paverkar deras mojligheter till fortsatt tillvaxt. Manga forknippar hallbarhet med
valgorenhet vilket ar ett vanligt missforstand. Sa som vi ser det kan endast konkurrenskraftiga bolag
som drivs av duktiga affirsman och affarskvinnor langsiktigt ha mojlighet att bidra till ett battre
samhalle. Vi ser sdledes ingen konflikt mellan langsiktigt hallbarhetsarbete och langsiktig framgang i
affarer. Duktiga affarsman och affarskvinnor férstar behovet av att bygga sina verksamheter pa ett
hallbart satt. Det ar dessa bolag vi investerar i, och vi finns dar som stdd i deras tillvaxtresa framat.
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Tundra Sustainable Frontier Fund investerar huvudsakligen i varldens nya tillvixtmarknader sasom Vietnam,
Bangladesh, Sri Lanka, Pakistan, Egypten och Nigeria. Befolkningstillvéxt, urbanisering, infrastrukturinvesteringar, en
framvaxande medelklass och demokratisering utvecklar dessa lander i snabb takt. Merparten utlandska investerare
har dock annu inte upptackt dessa nya aktiemarknader. Hallbarhetsaspekter ar en viktig komponent i forvaltningen
dar varje portféljbolag maste leva upp till FN:s krav pa maénskliga rattigheter, milj6, arbetsforhallanden och
korruption. Fonden investerar inte i bolag med verksamhet inom sektorerna alkohol, kommersiell spelverksamhet,
pornografi, tobak eller vapen., eller som &r involverade i utvinning av fossila brénslen eller produktion dar ravaran till
stor del bestar av fossila branslen. Tundra ar en av fa férvaltare i varlden med ett dedikerat analysteam fokuserat pa
hallbarhetsfragor pa de nya tillvixtmarknaderna. Fonden férvaltas enligt Tundras filosofi om aktiva aktieval och
investeringsteamet innefattar Tundras lokala analyskontor i Asien. Lds om den senaste utvecklingen har.

UTVECKLING NAV (SEK) 1 MAN IAR 12 MAN 3AR  START
Tundra Sustainable Frontier A 340,22 5,2% 37,8% 37,8% 20,9% 240,2%
Jamforelseindex 8 140,08 1,6% 20,4% 20,4% 4,8% 102,0%
FONDEN VS JMF-INDEX (SEDAN START) FONDEN VS JMF-INDEX (I AR)
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====Tundra Sustainable Frontier A MSCI FM xGCC Net TR (SEK) e=—=Tundra Sustainable Frontier A ====MSCl FM xGCC Net TR (SEK)
FONDENS MANADSUTVECKLING
Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec lar
2013 3,0% 8,7% -4,4% 3,8% -4,0% -1,7% 3,1% 5,3% 2,3%| 16,2%

2014 55% -4,0% 5,0% 5,2% 6,0% 1,5% 4,2% -1,6% 41% -1,1% -0,3% 2,5%( 29,8%
2015 3,2% 0,7% 0,5% 0,9% -0,1% -3,6% 2,0% -3,5% -4,2% 55% -0,4% -4,8%| -4,2%
2016| -3,7% -2,9% -3,8% 0,1% 8,5% 1,9% 3,7% 4,1% 2,4% 3,7% 1,5% -1,3%| 14,3%
2017| -0,9% 5,3% 1,9% 1,3% 0,7% -1,3% -44% -1,0% 5,6% 2,9% 4,1% -0,4%| 14,1%
2018 5,2% 4,1% 3,2% 3% -7,2% -0,6% -4,4% 2,9% -45% -1,1% -3,2% -52%| -7,9%
2019 4,2% 3,7% -1,6% -02% -3,2% -5,3% 2,1% 2,4% -0,4% -0,1% 6,8% -2,7% 5,2%
2020 3,6% -59% -20,7% 10,3% 2,6% 2,0% -3,8% 7,4% 8,2% 3,4% 5,0% 3,7%( 12,3%
2021 5,9% 0,9% 3,7%  -2,6% 5,1% 6,9% 2,8% 2,6% 3,6% -0,9% 4,7% -0,1%| 37,3%
2022 2,0% -0,3% -6,5% 53% -50% -2,3% -42% 11,4% -41% -2,9% -1,9% -1,0%| -10,3%
2023| -2,3% -2,7% -3,8% 1,1% 56% -0,2% 4,9% 0,7% -1,9% -1,4% 2,0%  -3,7%| -2,2%
2024 0,7% 3,7% 6,6% -0,8% 1,5% 2,7% 3,0% 0,1% -1,6% 7,8% 4,1% 52%| 37,8%
Kdlla: Bloomberg, MSCI, Tundra Fonder
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SEKTORFORDELNING LANDFORDELNING
Fastigheter  0,0% Botswana ] 0,8%
Basindustri  0,0% Marocko [l 22%
Energi  0,0% Nigeria [l 2.5%
Telekom [l 16% Kazakstan [ 2.7%
kraft [ 2.7% Indonesien [ 5.6%
Sallankspsvaror |GGG ©,7% Bangladesh [N 7.5%
pagligvaror [N 1/ 3% Fillippinerna |GGG 7.7%
vaisovard [ 5. Egypten | ©.1%
verkstad [ (3% sritanka | 10.0%
T I 10, 0% vietram | 2> 5
Bank och Finans - N 20,6 patistan - [ 2 =5
Kassa och dvrigt - 1,6% Kassa och &vrigt . 1,6%
0% 5% 10% 15% 20% 25% 0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%
STORSTA INNEHAV VIKT LAND PE25E PIE26E Dok AVKAST.
AVKAST. 1M (SEK)
Systems Ltd 8,9% Pakistan 17,2 13,9 1,5% 11,5%
Ree 7,0% Vietnam 14,4 11,8 1,6% 0,3%
FPT Corp 6,5% Vietnam 23,6 19,0 1,7% 5,7%
Square Phar Ltd-Ord 5,6% Bangladesh 8,7 7,6 5,8% 5,4%
National Bank of Pakistan 4,9% Pakistan 2,8 3,0 13,7% -6,6%
GB Corp 4,8% Egypten 6,0 4,8 2,8% 17,1%
Century Pacific Food 4,4% Fillippinerne 19,7 17,6 1,4% 2,2%
Meezan Bank Ltd 4,2% Pakistan 5,8 6,0 10,8% 8,1%
Airports Corp Of Vietnam 4,1% Vietnam 24,1 19,5 0,0% 0,7%
Medikaloka Hermina TBK 4,0% Indonesien 33,9 29,0 0,8% 5,8%
BASTA AKTIER | DECEMBER AVKASTNING (SEK) SAMSTA AKTIER | DECEMBER AVKASTNING (SEK)
Air Link Communication 61,0% Media Nusantara -8,9%
Ceylinco Insurance-Non Voting 31,6% JscKaspi.Kz -8,7%
Adamjee Insurance Co Ltd 25,0% National Bank of Pakistan -6,6%
Hemas Holdings Plc 20,6% Masan Group Corp -3,6%
Sampath Bank Plc 20,4% Letshego Holdings Ltd -1,2%
FONDFAKTA RISKER OCH KOSTNADER*
Startdatum 2013-04-02 Aktivrisk (Tracking error) 9,3%
Startkurs 100,00 Aktivandel (Active share) 91,6%
Kursnotering Dagligen Standardawikelse 11,2%
Forvaltare Tundra Fonder AB Standardawikelse, jmf-index 10,2%
Jamforelseindex MSCl FM xGCC Net TR (SEK) Beta 0,69
Bankkonto SEB 5851-10 78355 Information ratio 0,23
ISIN kod SE0004211282 Antal innehav 39
PPM nr 861229 Riskniva 5av7(se KIID féor merinfo)
Bloomberg TUNDFRO SS Forvaltningsavgift/ar 2,5%
Andelsklasser, valuta SEK, USD, EUR, NOK Utdelning Ingen utdelning
Forvaltat kapital 2379,6 MSEK EU SFDR Klassificering Artikel 8

* Risknyckeltal berdknade pd mdnadsavkastning under 24 mdnader rullande.

Kdlla: Bloomberg, MSCI, Tundra Fonder
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pengar. Historisk avkastning ar ingen garanti for framtida avkastning. Fondens varde kan variera kraftigt p.g.a. fondens sammansattning och de
forvaltningsmetoder fondbolaget anvander. Informationsbroschyren, arsredovisning, halvarsredogorelse, faktablad och 6vrig information finns
pa var hemsida. Se fullstandig disclaimer pa www.tundrafonder.se.
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TUNDRA Disclaimer

VIKTIG INFORMATION

Andelar i virdepappersfonder kan bade 6ka och minska i varde, det ar darfor inte sdkert att man vid
forsaljning alltid far tillbaka investerade pengar. Historisk avkastning ar ingen garanti for framtida
avkastning. Fondens varde kan variera kraftigt pga fondens sammansattning och de férvaltningsmetoder
fondbolaget anvander.

Informationsbroschyren, faktablad och 6vrig information finns pa
http://www.tundrafonder.se/kopasalja/ och arsredovisning och halvarsredogérelse finns pa
http://www.tundrafonder.se/nyheter-analys/arsredovisningar/.

Du kan ocksa kontakta oss om du vill att vi ska skicka dessa handlingar kostnadsfritt till dig.
Har du nagra fragor ar du valkomna att ringa oss pa telefonnummer: 08-5511 4570.



